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论 文 摘 要 
     
    认识价值是一切投资活动的依据和前提 投资价值分析即评
估一个公司的内在价值 从某种角度讲既是一门科学 也是一门












分析发展的过程 对四种分析流派 即基本分析流派 技术分析
流派 心理分析流派和学术分析流派 的代表人物和代表理论作
了简要介绍 在具体有实际指导意义的投资分析技术上 重点比
较了基本分析和技术分析的理论基础 优缺点及适用范围  
随后本文提出在投资分析技术上 从技术分析到基本分析是
市场发展的趋势 而针对目前的国内证券市场特点 笔者同时认
为在基本分析中除了宏观经济 行业 公司的分析外 市场分析
包括股市政策面 资金面 市场热点 也必不可少 即所谓的
E M I C E c o n o m y - M a r k e t - I n d u s t r y 














投资与成长型投资的理念 自上而下 与 自下而上 的选股方
法 接着对如何规避国内股市投资陷阱进行了探讨 提出应加强
对上市公司的财务分析 行业分析 并从多角度调研投资对象
又指出了高风险股票的某些特征 对于异常公司 ST PT 股票
重组股 的投资价值 本文也稍作了一些分析  
第二章用案例分析的方式 进一步说明上市公司的投资价值
分析方法和技术 主要是基于基本分析的原理 运用
E M I C ( E c o n o m y - M a r k e t 
-Industry-Company Analysis)分析法对东软股份进行了投资价值
分析 文中除了一般的宏观经济 市场 行业与公司分析外 特
别地从公司的战略方向 经营管理 企业文化等方面进行了探讨
试图寻求其核心竞争力 Core Competence  并运用市盈率模型
和 William-Gordon 二阶段估价模型 进行了公司内在价值估算
在市盈率比较上 还选取了国际上几家公司 看看从国际上的评
判标准 东软股份是否具备投资价值  最后 预测了东软股份 2001
年及以后几年的业绩 给出了合理的定价和预期的投资回报 投








将走向专业化 国际化的进程 前景是令人乐观的  
 
 

















As we know, recognizing value is the basement of any 
investment activities. To evaluate a company’s intrinsic value which 
is usually called analysis of investment value is not only a sort of 
science, but also a sort of art. Generally it takes complex knowledge 
and skills of economics, accounting, investment and management 
and so on. In fact, analysis of investment value is a procedure 
linking theoretical research with practical application to securities 
market.  
This paper is mainly attending to explore the analysis of 
investment value for listed companies it includes three chapters as 
follows: 
Chapter 1: A comprehensive overview of analysis of 
investment value. This chapter begins with introduction to 
development of methods and skills  for analysis of investment 
value, then it goes on showing the differences between fundamental 
analysis and technical analysis, together with where and how to use 
it. Furthermore, I also identify different investment methods such as 
value investment and growth investment, “top down” approach and 
“down top” approach. In view of China’s stock market, this paper 
presents how to assess and manage investment risk, especially for 
investment traps and abnormal companies. 













Neusoft Software Co., Ltd.(SSE:600718). Neusoft is a software 
company listed on Shanghai Securities Exchange. By the EMIC
Economy-Market-Industry -Company approach, I evaluate this 
company’s investment value and try to give an investment 
recommendation. 
Chapter 3: Exploration of regulation of domestic investment 
analysis industry. Firstly, I interpret and discuss the main problems 
existing in domestic investment analysis industry. Secondly, I 
present my suggestion to investment analysis industry: improving 
ethical and professional standards; building an investment value 
rating system; developing and reinforcing skills of fundamental 
analysis. Finally, I believe that growth in China’s stock market has 
created an unprecedented demand for investment analysis industry. 
Facts have been proving that this industry will have an optimistic 
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前    言 
 8 
前  言 
 
中国的证券市场步入 2001 年以来 可谓是热点不断  
先是 PT 水仙的退市 一改中国股市无退市机制的历史 再是首只 核
准制 下的股票发行 标志着 市场化 进程的不断推进 而人们期待已
久的开放式基金终于在 2001 年正式推出  
2001 年春秋两次股市大辩论也令人瞩目 第一次大辩论发生在 1 月份
一方以经济学家吴敬琏为代表 抨击股市的不正常炒作 认为股市是个大
赌场 并反对 全民炒股 而另一方则强调新生市场适当炒作属于正常
而且应对新生市场象保护婴儿那样加以保护 这场争论对市场产生了一定
的影响 当时的股市下跌与此不无关系 第二次辩论发生在 10 月份 由于
海归派 与 本土派 两派人物对中国股市截然相反的判断 由此产生
了激烈的争论 海归派 以中金公司的许小年先生为代表 认为中国股市
应猛挤泡沫 上证指数在 1000 点时股价才算合理 那时可再重建完美股市
另一方 本土派 对前者的观点则予以严厉反驳  
2001 年同时又是 监管年 证监会加强监管 上市公司 中介机构
作假行为的纷纷曝光使市场产生了信任危机 国有股减持与查处银行违规
资金对市场产生了巨大冲击 伴随着 银广夏事件 的东窗事发 中国股



























自己的投资理念 审视上市公司的 内在价值 与 市场价值 的差距  当
股票泡沫破灭 一切归于沉寂时 唯有公司的真正价值决定一切  
    事实上 对上市公司真正价值的评判即进行投资价值分析 是投资者
取得理想投资回报的关键 也是投资与投机的区别所在 但在目前国内的
证券市场又如何正确地对上市公司的投资价值进行分析呢 本文就试图回
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    对上市公司进行投资价值分析是证券分析业的重要内容 它的不断发
展也是证券市场发展的必然结果 随着上市公司数目的扩大 市场的信息
量与日俱增 人们需要从纷繁复杂的信息中筛选有价值的部分 通过分析
判断 确定自己的投资目标 而同时 市场信息的不对称性强化了投资分






证券投资是指投资者 法人或自然人 购买股票 债券 基金等有价
证券以及这些有价证券的衍生品以获取红利 利息及资本利得的投资行为
和投资过程 是直接投资的重要形式 为了防止投资失误 理性的证券投
资过程通常包括以下几个基本步骤   
  第一 确定证券投资理念   
  第二 进行证券投资分析   
  第三 组建证券投资组合   
  第四 投资组合的修正   






















为 投资价值分析的意义在于  
1 提高投资决策的科学性 减少盲目性 通过投资价值分析 投资
者才可能选择到在风险性 收益性 流动性和时间性方面同自己要求相匹
配的 合适的投资对象 提高投资决策的科学性 减少盲目性   








导致证券价格的上升或下降 从而影响证券的收益率 因此 信息的多寡
信息质量的高低将直接影响证券投资分析的效果 影响分析报告的最终结
论 一般来说 进行证券投资分析的信息主要来自于以下三个渠道  
1 证券市场公开资料 主要是交易所和上市公司公布的市场法规
统计数据 及上市公司的招股说明书 中期报告和年度报告等等  
2 媒体信息 媒体信息主要是指通过各种书籍 报纸 杂志 其他
公开出版物以及电视 广播 互联网等媒体获得公开发布的信息 它包括
国家的法律法规 政府部门发布的政策信息 有关世界政治经济 某个国
家的政治经济以及某个地区经济政策方面的信息 还包括某个行业发展状
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真实性也有相当的保障 但是 实地调研所花费的时间 精力都比较多
成本比较高 而且具有一定的难度 因此 通常将这种方法作为上面两个







道氏理论与道琼斯 Do w J o n e s 股票指数 




潮起落的观点 就是道氏理论的主要精髓 道琼斯 Dow Jones 的股票




道氏理论指出 股市在任何时候都存在三种运动趋势 即长期趋势 中期




本杰明 格雷厄姆(Benjamin Graham 1894 1976)是本世纪美国最伟
大的投资理论家 证券价值分析的鼻祖 他在华尔街从事了长达 57 年的专
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 4 
业证券分析工作 并且在哥伦比亚大学任教多年 有丰富实践经验与深厚
理论功底 于 1934 年完成著名的 证券分析 一书 开创证券投资分析新
纪元  
    格雷厄姆的证券分析对象 是公司经营管理 财务指标等基本因素
当时华尔街证券分析的主要工具 是以道氏理论为代表的技术分析 格雷
厄姆 证券分析 一书的问世 才使证券基本分析走上了科学化和规范化
道路  
格雷厄姆公司研究和证券分析的方法可以概括为四个方面的原则  
    1 内在价值(Intrinsic Value)原则 格雷厄姆证券分析的核心是
价值分析 把股票价格分析分为内在价值和市场价格两部分 内在价值是
分析的基础和起点 所谓内在价值 就是由资产 收益 股利 未来前景
以及管理状况等因素所决定的股票价值 是未来现金流的折现值  
    (2)安全空间(Margin of Safety)原则 安全空间概念的基础是价值与
价格相分离 它是格雷厄姆投资哲学的高度凝结 安全空间是证券内在价
值超过市场价格的部分 该空间越大则投资越安全 相应的获利能力越强  
    (3)长期持有原则 格雷厄姆主张投资股票要有耐心 至少要能在股市






作为格雷厄姆的弟子 沃伦 巴菲特 Warren Buffett 是格雷厄姆
的价值分析理论坚定不移的支持者和实践者 其骄人的投资记录令无数人
为之倾倒 介绍他的投资策略的报道与书籍也比比皆是  
凯恩斯的空中楼阁理论 
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投资者之所以要以一定的价格购买某种股票 是因为他相信有人将以更高
的价格向他购买这种股票 至于股价的高低 这并不重要 重要的是存在
更大的 笨蛋 愿以更高的价格向你购买 精明的投资者无须去计算股票
的内在价值 他所须做的只是抢在最大 笨蛋 之前成交 即股价达到最
高点之前买进股票 空中楼阁理论成为日后技术分析学派的理论基础  
艾略特的波浪理论 
波浪理论是技术分析大师艾略特 R.E.Elliot 于 1935 年提出的一种
价格趋势分析工具 它是一套完全靠观察得来的规律 可用以分析股市指
数 价格的走势 它也是世界股市分析上运用最多 却又最难于了解和精
通的分析工具  
艾略特认为 不管是股票还是商品价格的波动 都与大自然的潮汐
波浪一样 一浪跟着一波 周而复始 具有相当程度的规律性 展现出周
期循环的特点 任何波动均有迹可循 因此 投资者可以根据这些规律性
的波动预测价格未来的走势 在买卖策略上实施运用 波浪理论认为 股
价指数的上升和下跌将会交替进行 用一句话来概括 即 八浪循环 上
升五浪 下跌三浪 实际上 由于其每一个上升/下跌的完整过程中均包
含有一个八浪循环 大循环中有小循环 小循环中有更小的循环 即大浪
中有小浪 小浪中有细浪 因此 使数浪变得相当繁杂和难于把握 再加
上其推动浪和调整浪经常出现延伸浪等变化型态和复杂型态 使得对浪的
准确划分更加难以界定 这两点构成了波浪理论实际运用的最大难点  
考尔斯 Af e r d   C o w l e s 的股市不可测理论 
如果股市是可测的 那么为什么会出现 1929 年的华尔街大股灾呢 如
果投资顾问能成功预测股市 为什么自己不投资而把赚钱机会介绍给别人
呢 对这些问题的思考使考尔斯对专家测市能力产生怀疑 通过对 1929 年
至 1944 年 15 年内专家们所作的 6904 次预测的验证性分析 看好与看淡的
比率为 4 1 而实践期内股市下跌一半 考尔斯得出了股市不可测的结
论 30 年后学术界以更精密的方法和高深的数学对股市可测性作同样的研
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马可维茨 Ha r r y  M a r k o w i t z 的投资组合理论  
投资理论在大股灾后较长时期没有重大进展 1952 年年轻的马可维茨
发表的简短的关于投资组合选择的论文引起了投资理论的革命 马可维茨
本人也因此获得诺贝尔经济学奖 投资组合理论 MPT 在传统投资回报的
基础上第一次提出了风险的概念 认为风险而不是回报是整个投资过程的
重心 并且论证了通过有选择性地组合投资能够有效地降低风险的观点  
7 夏普 Wa l l i a m  S h a r p e 的资本资产定价模型  
夏普的理论贡献体现在他 1964 年发表的 资本资产价格 风险市场条
件下的市场均衡理论 中 在这篇论文中 夏普将风险数量化 提出用
分析一种股票和其他股票的共有风险 用 a 分析一种股票或投资组合本
身特有的风险 这两个概念给股票投资分析带来了革命性变化 夏普提出




8 范玛 Eu g e n e  F a m a 的有效市场理论 
有效市场理论 EMT 认为股票价格反映了与股票有关的全部信息 并
且当投资人以此来确定市场上的买卖决策时 没有人可以从中获利 有效
市场理论分为三种形式 弱式有效 半强势有效 强式有效 范玛证明一
个功能良好 竞争性强的股市将及时把所有有关信息反映在股价上 这种
反应迅速敏感的股市就是有效率市场 一般说来 学者们支持有效市场理
论 而实际操作者却对此不以为然 如著名投资家沃伦 巴菲特就声称自
己绝不相信存在所谓 有效市场  
9 米勒 M e r t o n  M i l l e r 的资本结构理论 
米勒关于资本结构的 MM 定理主要提出了两项观点 一是证明在特定条
件下 不论公司是以负债还是发行股票的方式筹措资金 并不影响公司的
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这个发现提示在一个组合投资中两种风险相同的股票因为提供相同的报酬
而同价 MM 定理为企业资本结构设计提供了一种新思维 特别是后来经过
修正的 MM 定理对企业资本结构设计有直接应用价值 为投资者进行正确的
股价估计和公司制定合理的分配方案提供了理论依据  
1 0 罗斯 S R o s s 套利定价理论 
罗斯 1976 年在对资本资产定价模型进行批评的基础上 发展出了一套






1 1 行为金融学与心理分析流派 
前面介绍的投资分析理论是建立在市场参与者是理性人的假定的基础
上的 其中理性人假设通常包括两方面 一是以效用最大化作为目标 二
是能够对一切信息能够进行正确的加工和处理 在此基础上 形成有效市
场假说 EMT 现代资产组合理论 MPT 资本资产定价模型 CAPM 套
利定价模型 APT 期权定价模型等一起构成了现代金融理论的基础 这
些理论模型也构成了现代证券投资基金的投资策略的理论基础  
但是 近二十年来 大量的实证研究表明 金融市场中存在着大量的
与有效市场假说相悖的异象 Anomaly 注 1 以耶鲁大学的席勒教授为代表
的一批金融学家认为 投资者是 非完全理性 的 有的甚至认为是 不
理性 的 应采用不同于理性行为模型的其他人类行为模型 将心理学
社会学 人类学等其他社会科学的行为研究方法引进到金融学的研究中来
近年来 以研究金融市场中参与者非理性行为的 行为金融学 得以大行
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